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寮 郡:大學 綬 濟 學 倉
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GARCH(p,q)型Black=Scholesモデル に よ る
株 式 オ プ シ ョンプ レ ミア ムの 推計 零
足 立 光 生
は じ め に
Duan[1995]は,GARCH(GeneralizedautoregressiveconditionallyNeter-
oskedasticity,…般化 自己 回帰 条件 付不均.…分散 モ デル)をBlack-Sch。lesモ
デ ル[1973]Dに導 入 した。 オプ シ ョンを評価す る際 に,金 融 時系列で頻繁 に
観 測され る 「分散の変動が時折 大 きくなる現象」 を取 り込む ことがで きれば非
常 に有用で ある。ただ しい うまで もな く,金 融市場 にお けるオプシ ョン評価 は
無裁定性条件 の下で は じめて一意 となるので あって,分 散の変動する構 造を記
述で きれば それで良い とい うわ けで はない。そ こには同時に,市 場 の無 裁定性
を保証す る何 らかの措 置が必 要 とされ る。
*当 研究に関 しては文部省科学研究費補助金(H本 学術振興会特別研 究員奨励 費)を 受 けた。 ま
た本稿作成に際 し貴重なコメ ン トを頂い た京都大学大学院経 済学研 究科教授古川顕先生,一 橋大
学経 済学部教授斯 波恒正先生,法 政大学経済学部宮崎憲治先 生,関 西大学経 済学部 岡村秀夫先生
に感謝す る。また本稿で は使用す ることがなか ったが東北大学経済学部照井伸彦先生 には貴重 な





σ(')=コー ル 寸プシ ョンプ レ ミアム,P(')≡プ ッ.トオプシ ョンブレ ミァ ム,5(t)=Under.
lyingSecurity,κ=行使価格,7=安全資産利子率,σ=ボ ラティ リティ,7=権 利行使 日
φ(・)標 準 正規分布 関数 このモデルのエ ッセ ンスは
4E夢'L　 …4竪(島'L一 … 　 ・阻・・・… の条件{寸紛 脚
で あ る 。
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Duan[1995]の意 義 は 市 場 均 衡 条 件 式LRNVR(Local且yRisk-Neutral
ValuationRelationship)を使 用 し,そ の方程 式の下でGARCHを 発生 させ て
い る点で ある。LRNVRの 直接 的使 用 は非常 に ス トレrト な説 明力 を持 ち,
実際的な評価 を可能 にす る。
本稿 の第 一の 目的は,こ れ を実際の オプシ ョンプ ライ シングに使用す る方法
を整理す る ことで あ る%第 二 の 目的は,実 際の市場で オプ ションプライシン
グにGARCH型Black-Scholesモデ ルを使用 す る参入基準,も しくは市 場価
格 に対 してGARCH型Black-Schole譲モ.デルを使 って裁定 を試み よ うとす る
意志 決定 の.基盤 を ど こに求め るか につ い て考 察 した い。 いわ ばGARCH型
Black-Scholesモデル使用 を 開始す.るincentiveを検定 に求め,そ の検定 法 も`
併 せて考察す る。
1市 場の無識定性を保証する均衡式
市場 の無我 定性 を保証 す る均衡式 と して有名 な もの.として,Black-Scholes
偏微分方程式
.^・砿 手垢 書一 画 ただ・・一…'・ ・オブ・・ン価格
君一器 興一器 辱 寒
(Black&Sch。les[1973])が挙げ られ る』 ボ ラテ ィリテ ィが 一意 の仮 定下で
は,こ の方程式 を無我定性の条件式 とセ き.る。 しか しボラテ.イリティが変動す
る とい う仮 定で は,こ の方 程式 は.適当で はな い。 本稿 で はDuan[1995]が
GARCH発 生のベー スとした均衡式LRNVR.を考察 して.みる。







GARCH(p、の 型Black・Schole8モデルによる株式 オプションプレミアムの推 計(427)61
現が可 能であ るとす る。す なわ ち連続時 間WE【0,TDを,離 散時 間におい
て'=ぬ,.肋,.,.1鴨と表現す る事 が可能 であ る(本 稿 は日次時 系列デー タを
扱 ってい る ことか ら あ=1!365である)。そ こで π時点 の資 産価格 をS。 とお
く。確率 測度Pの 下で無我 定性が成立 す るな らば,(す なわ ち資産価格 と預金








〈証明〉 離散 時 間価 格 を考 え た場 合,資 産価 格(オ プ シ ョンが 対象 とす る
UnderlyingSecurity)畠と預金価格 五.を以下の ように設定す る。
亀一亀 ・xp(1・嘉 ・癩)




4)(9,動 上の確率測度Pに 関 して,ど のよ うな事象4に 対 して もQ(4)>0ならばP(4)>0
が成立す るとき(ま た その逆 も成 立する とき),QとPは 同値で ある とい う。 同値確 率測度Q
がXに 対Lて 同値 マルチ ンデー ル測度である とい うことは,以 下の2つ を満たす。
(1)Qに関 してXは マルチ ンゲールであ る
②Rado恥Nyk。dym微分係数が有限の分散を もつ
5〕本稿が実際 り時系列を取 り扱 う際は,市 場の目安で ある20日間ヒス トリカルボ ラティリテ ィを
採用 している。 ヒス トリカルボラテ ィリテイ(以 下 丑の と.インプ ライ ドボ ラテ ィリテ ィ(以下
7の を比 較 し,IVの 方が指 標性 が 高い 等の 議論 は多 々あ るが,.IVは特 定の アル ゴ リズム
(Regula-Falsi法,Newton・Raphson法等)を 使用 して,現 実に取引 され たオ プシ ョン価格 を基
にオ プシ ョンプ ライ シングモデルか ら逆算 した ボラテ ィリテ ィで あ.る。即 ちIVの 存在は オプ
シ ヲンモデ ルに対す る絶対 的信頼性 を拠 り所 と してい る。本稿では,モ デル 自体に対する考察で
あるため,IVを使用す る事は最初か ら避 けている。
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ここで確 率測度Pの 下で無裁 定性 が成立す る(す なわち相 対価 格5謳 。をマ
ルチ ンゲールにす るPと 同値 マルチ ンゲール測度9が 存在す る)と 仮定す る。
その仮 定の下で(1.4>式の π一1期 時点で の期 待値 を求 める。(確率測度Q下
の期待値 をE。[]と お く)





. 画 一(一・嘉 ・r)h....(1・'
が必 要 とされ る。
測 度Qの 下でexp(σ認努ε。)の期待値 を求めると.
・£・[exp(・伽)】 一・£1[・xp(一・1・嘉 ・桶)]
一exp(一・瀞+沈)...... .(・・6)




鵡[剛 繭 ・)]一路[a甲(鋤 千唖 面]..み 蝋q・)よ り
一exp(鋤・圭鋤)(1・ ・)
6)こ れ はM　 y。ma=Gi,　。.籾 の応用で融 融 測度 遅 同値 マ'・≠・ゲー・蔽Qに
.おい て 煽 は正規分布N(軌 》万,1)に従 うことによる。離散時 間モデルの測度 変換 に対す る詳 し
い記述 と して は刈屋[1997]等を参照され たい。
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(1,6)(1.7)より
・・p(一1・壽+娩)一 ・xp(瞬+壱 激 〉
すなわち
1・嘉 一レー 臨 港 耀(・ ・8)
ところで先述.した よ うに 一乱 雑 リスクの市場 価値で あ るが,(1.8)乖か ら想
像される ように 一θ。は市場 プ ロセ スに依存 して いる。す なわ ち 一θ。は時系
列 として は解析的 に扱 いが 困難で あ るため,一 θ。を定数(=λ)と して取 り扱
う。よってLRNVRは.
㎞嘉 一・+λ砺一詳.・
11GARCHオ プ ションプライ シングの ためのパ ラメータ設定
Duan[1995]は第 丁 で導い たLRNVRの 誤差項がGARCHに 従 うとして
いる。す なわ ち
・議.一・+・帰 幅.(…)
た だ し ・....・
επ=砺 ・砺.8履 一iidN(0,1)
・z4=00+φ ・(・写ず+ψ 幽 一・)2+m・(・　 ・)z+… … ψ・(・一・)2





(2,1)にお いてオ プシ ョンプライシ ングを可 能 とす るため には,直 接 的なモ
ンテ カルロ法の使用 に依存 しなければな らないが,そ のためには 砺 や λを縫
合 したUnderlyingSecurityパスのモ デルを明示的 に設定す る必 要がある。 こ
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れは第皿節 で示す。
次 にGARCH型Black-Scholesモデ ルに必 要 なパ ラメー タの推定法 につ い
て考察 した い。必要 なパ ラメー タは{λ,φu,φ、,軌,軌,_嬬,耽 耽.妬....
耽}で ある。問題 は ρ とgの 次数 をどこまで与 えたらよいか ζい う点で ある。
ρ,す次数を選択 する際,高 次 の壱のまで検証す る必 要が あるが,本 稿で は 『実
際 にGARCHモ デルを推定す る際 に次 数.(ρ,g)をデー タの特性か.ら決定 し
な けれ ばな らないが,単 純 なケースのGARCH(1,1)モデルでデー タ.変動 を
ほぼ記述で きる と指摘す る実証研究が多い』(白石 ・高 山[1998L127ペー ジ)
を参考 に,そ れほ ど高 くない次数 をテス トしてみた。すなわちモデルの同定方
法 は最尤法で各年度毎 に,GARCH(1,1),(1,2),.(2,1),(2》2)の4つのモ
デルにおいて順次回帰す る。4つ の中で 回帰 したパ ラメー ター全 てが正則 に観
測 され 為年度 だ けを選 び,そ の 中で対数 尤度(LogofLikelihoodFunction)
を最 大 にす るモデ ル を客 年度 毎 に一?選 ぶ。 この方 法ほ赤 池 の情報 量 基準







IIIモ ンテカルロ法 によるパ スの発 生 とオプ ションプライシング
前節で得 られ たパ ラメー ターを使用 しGARCHψ,σ)型Black=Scholesモ
デ ルによ るオプシ ョンプ ライ シングを行 う』 この プラ.イシ ングのポ イ ン トは
GARCH型 の.分散系列 の作 成 と平行作 業で,資 産価 格のバ スを作 成す る こと




GARCH(Y,4)型Black・Schol囲モデ ルに よる株式 オプ ションプ レミアムの推尉.(43ユ)65
表1抽 翫 さ れ たGARCHψ.の パ ラ メ ー タ ー
〈年度〉 1988 1989 1990 1991 1992
標 本 数 272 248 245 245 246.
最壇モデル GARCH(1,2)GARCH(1,2)GARCH(1,1)GARCH(1,1}GARCH(1;1)
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であ る。た とえばGARCH(lj)モ デルは,'
z・+Φ ・(・
r一・)2幽(・一・)2.(3・2)
と して発散を発 生させ る。 しか し注意 を要す るのは(3.1)(3.2)は測度Pと 同値
な リスク.ニュー トラル確率測度(O>.下で発生 した分散 の流列であ るとい うこ
とであ る。そ こで ε　、=砺一、¢.は確 率測度Qの 下で
8ぬ=λ》つ1.十8穿θ9一幻4ム「(0,1)(3,3)
であ ることに注意する。そ こで(3..2)は(3,3)に従 って
弗 ¢。+φ、諸一、〔λ轟+6評〕・+賜,漉二、..(3.4)
となる。一般的には 、





・・【・鴫1… 【1・瀞 　 両雄}...ただ唾 剛 ・…
(3.6)
(3.6>式右辺 にLRNVRを 代 入する と
・・[・嘉]一・・【(・+煽一壱晶)ゐ甑 凋!…).
Qは リスクニュー トラル確 率測 度なので λ=0を 代入 して
・。[・嘉]一帳 一躯 妙 餉列 よ・下.
1血嘉 一(・一夫殉 海+砺一・蔽 ・3
GARCH(p,q)型BLackアScholesモデルによる株式オプションプレミアムの推計(433).67
結 局,確 率 測 度Qの 下 で は 資 産 価 格 パ ス は
&一算 ・e・p[(・一音罐・+　 π ・2]た だ・6一 ・洲(…)
(3.8)
と な る 。




と発 生 さ せ て い き,で き あ が6た.{6a,o,,6y93,.....ON)をそ れ ぞ れ(3.8)




・画 一・exp[(・・去祠 ・±　 咳 ・9]姻 ・・9一燃(b…
.とで きる。 このパ スを 出来 る.だけ多 く作 成す る(パ スの個 数 をMと お く)。
デ リバ テ ィブ(オ プシ ョン)め 価 格D.は.このパスを実際 に発生 させ るこ とで
評価で きる。
パス ∫滝 ・ひとつにつ き,乱数M嗣 肇 牛させ(s・卿 とおくとオプシ・
ン価格期待値は,Kを 行使価格とした場合,
畠 一1M…-(一働)[義 ・ax{(…`… κ ・・1(…).
と な る 。
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IV再 検 証
GARCHパ ラ メ「 タが獲得で きた特車で何 らか の外 挿 を行 い,パ ラメー タ.
を使用 した場合の影響(ボ ラテ ィリテ ィ変動の形態)を 事前 に確認 してお くこ
とが望 ま しい。パ ラメー タ専検証法 に関 して本節では以下の ように構成す る。
(例)rあ る期 間(た とえば1989年1月4日 ～1989年12月28日)の日経平均収
益率 にGARCHを 挿入 して必 要 な.パラメータを得 る。.得られたパ ラメー
タ を使 用 し,「あ る期 間」 の 翌 営 業 日(1990年1月4日)に,次 期 間
(1990年1月4日一1990年12月30日)の「予想HV.(ヒ ス トリカル ボ ラ
テ ィリテ ィ)」を作成す る。その期 間の終 了 日(1990年12月30日)に「実
.陳 のHV」 と 「予 想HV」 の1年 間のデー タを比較す る。』.とい う設定 の
もとで再検証 を行 う7,。.
注意 されたいのは,GARCH型Black-ScholesモデルとBlack-Scholesモデ.
ルの根元 的な差異 は,ボ ラティリテ ィが残存期 間を通 じて変化す るか否か のみ
に依存す る点℃あ る。本稿 では.ヒ記 の設定 のよ うに,前 年度のパ ラメー タを使
用 して1年 間の検証 を行 うが,検 証 のポイ ン トは 「ボラテ ィリテ ィクラスタリ
ング」等 の現実 のボ ラティリテ ィの変動 を巧 く表現 で きて いたか,で あ る。
「予想HV」 は(3.5)式
9P.'
σ藍=ψ。+Σ φゴ(a.一」)z(λ～〆万千4`)2十 Σ 野(Q-1)2
f一_1.'=1
で モ ンテカル.ロを発生 させτ行 う6
〈結 果〉 年度毎 に実 際のHVと 予想HVを 比 較 してみた..(代表 的な2例 のみ
掲載;図1,.2)。
(1989年度)変 動 に過剰な反応 をみせてお り的確 な予想 とは言い難い 。
(1990年度)営 業 日100日目一150日目の予測 は的確で ある.
7)あ る期 間か ら得 られたパ ラメー タを該当期 間に当てはめた場 合,優 位性があ るのは当然であ り,
パ ラメータを次期年度 にあてはめて予測力 を検証す る本稿 の措置 は適当 と思われ る。
GARCH(p,q)型Black・Schol偲モデルによる株式 オプシ ョンプレミアムの控訴(435)69


















全般 的に優 れてい る。100日目を越 える ころか ら変動 を巧 く
予測 してい る。
全般的な変動 を巧 く表現で きている。
130日を越 えるころか ら外 したが全 般的な予 測力 はある。
1
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(1994年度)全 般 的な変動 を表現 してい る。
.(ユ995年度)現 実の変動 に対応 しきれてい ない。
(1996年度)全 般 的に対応 してい るが,前 半友び100-140日目は予測が大
きく外 れ る。
(1997年度)予 測を大幅 に外 して お り対 応 しきれていな%
パ ラメー タとしては前年度 の も.のを使 用 したため,全 年度 に関 しボ ラテ ィリ
テ ィ予測力が優 れている とは野ネない。.ただ し,.たとえば91,92,94年度 など..
は全般的 なラテ ィリテ ィクラズ タリ.ングを予測 してい る。実際 の使用 を開始す
る判断 は検定 に任される ことになろ う。
V検 定 法
実際 に金融 市場で,オ プシ ョンプライシングにBlack-Scholesモデルで な く,
GARCH型Black・Scholesモデルを使用 しよ うとす る参入基準,も し くは市
場価格 に対 してGARCH型Black-Sch。lesモデ ルを使 って裁定 を試 み よ うと
す る参入基準を どこに求めた らよいか について考察す る。
オ プ シ ョ ンを 市 場 で 売 買 す る際,GARCH型Black-Scholesモデ ル と
BlackIScholesモデルの2つ のモデ ルの選択肢が ある とす る。 この場合,オ プ
シ ョンの原証券市場 に検 定を行 い,売 買 を行 う市場の過去 の時系列 の特徴 を考
慮 した上でモデ ルを選訳 するのが.適 当な方法 と思われ る。単純 な検定法 の一
つ として,Engle,R.F.[1982]が提唱 したARCH検 定が 挙げ られ る。 これ は
(2,1)式
・訟 一・+・暢 薩・・
.で.σ.を 実 際 に 市 場 で 得 ら れ る ボ ラ テ ィ リ テ ィ と し た 上 で ε.が 過 去 の2乗.し
た 残 差 に 依 存 す る と し,(Ex)2=β。+β、(En一、)2+N2(ε。一2)2+Y3(En-3>2+…… 角
(En一評 で 回 帰 の 決 定 係 数 を1ぞ2と し ηR2を 計 算 す る 。 そ の 場 合,帰 無 仮 説so
=β、=…=N4=0の も とで π1～2は自 由 度1のX2分 布 に 従 う とす る.方法 で あ る 。
GARCH(P.4)型Black=SchQlesモデルによる株式 オプションプレ ミアムの推計(437)71.
図3〈BDS統 計 量 の 概 要 〉
<1>時 系 列 デ ー タ.{最,濁,属.,.耳 丁}の 採 取
く2>2つ の 欺 元 の べ 外 ル.(Nヒ ス ト ・ノ.一)の 作 成
渇 酊=(Xr,X,+1,忍+2,...孟+N-1),,測=(x』,鵡+1,瓦+2,
<3>距 離 の 測 定.
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帰 無 仮 説 「時 系 列{X(の}デrタ がEdに 従 う」 の 下 で デ ー タ数 η→ 。。 の と き




この.ARCH検 定 で 過 去 の時 系 列 で 帰 無 仮 説 が 棄 却 で きなか った場 合一,
GARCH型Black-Scholesモデ ルを使 用す る と指針 を たててお けば,自 分 の
売買 に関 して整合性 を維持 で きる。
またノ ンパ ラメ トリ ックに市場 の独立 同一分布性 自体 を検 証す る方 法 もある。.
た とえば古 典的 な検 定 と して は連検 定(runstest)が挙 げ られ る。 また全 く
違 った視点か らBrock,WilliamA,,Dechert,W.D,,Scheinkman,Joseの3者
は1987年にBDS.検定 を開発 した。BDS.検定 は時系 列 のiid5》検 定で あ る。
BDS検 定 は 「古典 的 な」 ノ ンパ ラメ トリック検 定で はな く,chaosの枠組み
に由来す る もので ある。具体的 には相 関次元 の測 定が基底 とな ってい る。(検
定の概要は図3)
過去10年の 日経平均収益 率 に対 して対 してBDS検 定 を行 った。BDS検 定
の計算 に必要 な距 離'の 決定 は,標 準偏差/spreadが一応 の 目安 とされ る。
これ か ら.05の幅 で 上 下1本 ずつ 設 定す る。例 え ば1988年度.は標 準 偏 差
/spreadは0,092907なので'を0,042907,0.092907,0.142907の3通り設定
す る。 また埋込次 元 朗.の決定 に関 して は,「御 は5前 後 が妥 当」 とす る先行
研 究が多い ζとを参考 に し℃,整 数 次元 鋭=4,5,6の3種 類 を適用 する。 す
なわち1年 度に関 して9検 定 を行 うこととす る。.(結果は表2)日 経平均収益
率 はiid帰無仮説 を棄却す る可能性が高い こ とがわ かる。 また第】V節との関連
か ら,BDS検 定 で高 い帰 無仮説 棄却 を示 した 年度 で に,総 じて,前 年 度 の.
GARCHパ ラ.メー タを使用 した予想HVの 予測力 は結果 的 に良好 であ った と
い える。
.VIま.とめおよび今後の課題
GARCH型Black-scholesモデ ル を 現 実 の プ ラ イ シ ン グ に 使 用
、開 始 す る 基
準 は
1.対 象 とす る 市 場 の 独 立 同 一 分 布 性 検 定(第V節)
8)】ndependentIdenticallyDistributedの略,独 立 ・同一分布。
〈連検定〉
(:ARCH(P,q)型Blaek・Sεholesモデ ルに よる株式 オプ シ ョンプ レミアムの推計(439)73
表2検.定
年.度 1988 1989 1990 1991 1992
統 計 量 一〇.9093 0.19076 一2 ,1722` 一1 ,91665 2,231832宰
年 度 1993 1994 1995 1996 1997
統 計 量 1.405540.5ブ4091 0.444766 1.721758 2.497043喀
注:判 定 はいずれ も*は5.%水準で,**は1%水 準で有 意。
〈BUS検 定>
1988年度 日経 平均 収 益 率(標 準 偏 差/spread=0.092907)
'=Q.042907 '=0.092907 '=0.142907
次 元 数 耀 一4. 5.3684** 3.98ユ6纏 4,7343**
5 6.0903雅* 4.1125嚇 4.62(噂籾
6 7.4493** 3.9222纏 4.4145**
1989年度 日経 平均 収益 率(標 準 偏 差/spread=0.126508)
1石0.076508 '=0.126508 '=0.176508
次元数 柳=4 ユ.55〔鳳 1.6531' ユ.65474*
5 0.ア7319 1.4〔}71 1.6661*
6 0.35905 1.2123 ユ.6547*
1990年度 日経 平均 収益 率(標 準 偏 差/spread=0.10656)
';0,05656 '=0.10656 '=0.ユ5656
次元数 脚=4 11,335本 8.2497牌 6,2328*‡
5. 15.280** 10.D50寧* 7.4468牌
6 19,835*宰 12.844串ホ 8.5839**
1991年度 日経 平均 収益 率(標 準 偏 差/spread=0.123071>
1≡0.07307.1 '=0.123071 `=0.ユ73071
次元数 祝=4 0.3393 D.4〔}069 D.57115
5 0.7129 0.93388 1.2323
6. 1.0868 1.8304* 2.0325串
'=0.111434 1=O.161434 '二〇.211434
次元数 溜=4 3.3034** 4..4986牢* 4.3444零*
5 3.386ユ紳 4.7542** 4.5906**
6. 2.9879桝 4.9821** 4.7302牟*
1=0.09557 」=0.14557 '=D.19557
次元数 摺一4 3.3821*寧 3.8191** 3,2022寧*
5 4.4285捗 4.7959**. 3.7894ホ串
6 5.2557*ホ 5.616.2榊 4.19D2脚
';0.038959 1=0.098959 '=0,138959
次元数 翅轟4 1.4494 3.6521** 4,0344籾
5 O.96,163 4.2303** 4,7090**
6 0.2210 4.4925桝r 5.1521纏
'≡0.⑪70638 」=0ユ20638 1-0.170638
次元数 魏=4 O.58294 0.22621 0.2ユ369
5 0.8595 0.20338 Dユ0657
6 0.89857 0.20294. .0.23036
'=0.092743 謬=0.142743 ♂己0.192743
次元数:吻=4 1.2265 0.75948 ユ.4824
5 ユ.9404* 1.2531 1.9243*
6 3.1726**. 1.3471 2.0872*
`=0.〔旧4348 Z=0ユ34348. `=0.184348
次元敷 初三4 2.8636** 4.0145喀* 与.2592寧*




。 。、、..『 　 　 、号
1992年度 日経平 均収 益 率.(標準 偏 差/spread=0.161434>
四93年度 日経平 均 収益 率(標 準 偏 着/spread=0.14557)
、994年度畷 平均樒 率 麟 偏膨 隅 韻一・,・88・5,),
1995年度日経平均収益率(標準偏差/spread=0ユ20638)
1996鞭 日経 平 均 収益 率(標 準偏 差/,F。ad-d.142743)
1997年度 日経 平 均 収 益 率(標 準偏 差/spread=0.134348)




に委ね られ ることになろ うし,
2.パラ メー.一夕が得 られた時点でのパ ラメー タ再検証(第 】V節)
でGARCHパ ラメー タ使用時 の特徴 を岳 エ ック してお く必 要 もあ る。当然 だ
が市場 の方向性 は,オ プ ションを売買す る際 には予測不可能であるため,オ プ
シ ョン評 価 に際 してGARCH(ρ,の 型Black-Scholesモデ ルとBlack-Scholes
モデ ルの優 位性比較 は単 純で ない。市場 にlid性が 強 けれ ば無理 にGARCH
を導 入す る意義 はない と思われ る。ただ.市場が非iid性を強 く示 してい れば,
GARCHI(p,の型Black-Scholesモデ ルは非常に有用 な評価法 となろう。
最 後 に同種 の オ プシ ョンプライシ ン.グの今 後 の展 望 を述べ たい。GARCH
以外 に.も条件付 き分散 が時間 に依存.して変化す るモデル として確率的ボ ラテ ィ
リテ ィ(SV)モ デル(Taylor,S.[1986])が挙 げられ る。 これ はある時点の
ボ ラテ ィリティがUnderlyingS㏄uhtyもしくはその収益率あ過 去のパ耳に依
存 しな い ボ ラテ ィT,ティモデ ルで あ る。特 にHeynen,R.C.andKat,H.M.
[1994]では金融時.系列 においてSVモ デル とGARCHモ デ ルを比較 し,株 式
指 数 にはsv.モデ ルが適切 であ る,と 結 果を 出 してい る。 また 「ボ ラテ ィ リ
テ ィが ロ ン グ.メモ リー..の性 質 を持 つ 場 合 に これ らの モ デ ル(GARCH/
EGARCH,sv)を推定 す るとボラテ ィリテ ィ方程式 に単位根 が発 生す る。 こ
れは これ らのモデルは ショー トメモ リー ・モデルで あるた め,単 位根 によって
ロ ング メモ リ・一の性 質を記i塗しよ うとす るか らで あ る。」 と して 白石 ・高山
[1998]はボ ラテ'イリテ ィ方 程 式 に 自 己 回帰 分 数 和 分 移 動平 均 確 率 過 程
(ARHMA)を 導 入 し,分 数階差 によって ボラテ ィリテ ィの長期依存性 を記述
す るロンダメモ リ… ・モデルを採用 し.てい る。次 回は発展型 オプシ ョンプライ
シ.ングモデ ルとして,こ れ らのモデ.ルを織.り込 む ことを考察 の対象 としたい。
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